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Trust merupakan istdab dalarn sistem
hukum Cammon Law. Dalam pengertian
yang fundamental, trus: adalah suaiu ke-
pc1'Cayaan yang diletakkan diatas pundak
seseorang yang disebut trustee. Truste.
berkcwajibBn mcngelolB suatu kekayaan
dan kewajiban itu dilaksanakan untuk ke-
pentingan orang lain yang dikcnal dcngan
sebutan beneficiary siau cestui que Trust.
OBlam trust hllbungan hukum antara duo
orang atau lebih atas dasar hak mcnurut hu-
kum (legal title) unluk kemanfaatan orang
lain yang mernpunyai kepentingan berdasar-
kan equity'.
Investment Tnts. dipabami dalam ber-
bag., rstilah yang berbeda eli beberapa ne-
gara. lnvestmen: Trust sendiri adalah istilah
yang digunakan di Amerika dan Jepang •
sctlangkan di Inggris digunakan istilah Untt
1',11\' dan Beleggings Fonden di Beland a.
Unil Trust sendiri adalah "contrae/II"I type
,,( In...!smen TI1',(' di Jepang. Tcrkail de-
skema Rlil'Fseperti Jepang.Auslralia. Hong-
kong. Singapura. Arab Saudi. Dubay. atau
pun Malaysia'. Di Indonesia sendiri. sctelab
dikeluarkannya Peraturan Pemcrintah No. 19
Tahun 2005 tentang SMF (Secondary Mort-
gage f'ucility). maka diakhir tahun 2005 BEJ
(Bur sa Efek Jakarta) berencana menerbitkan
Real Estate lnvestmenr Trust.
Trllst Act (REIT Act) di tahun 1960. TllJuan-
nya untuk memberikan kesempallln kepad.
investor menengah dan keeil bennvestasi di
real e..tate kbususnya yang bemilai komer-
sud tinggi (investment grade property),
sekaligus menikmati keuntungan sepcrti
yang dipcrolch pemihk investment trust,
Unluk menarik investor, Kongres mengha-
puskan pajak pendapalan ditingl<at petWI.8.
haan (cooperate-level income t.... ) apabila
persyaratan tertentu dipenubi. seperti bisnis
kepemilikan REIT harus mencakup banyak
iDVestordaD scbagion besar pcndapalan kena
pajak horus didistribusikan kernbali sebagai
dividen kcpada investor.'
Dalam kurun waklU 40 tahun perkem-
bangannya diAmerika Serikat, kine':;a REIT
di pasor modal mengaJami pasang surut.
REIT menjadi aJlernatif daIam menghimpun
dana masyarakar melalui pasor modal pada
saat ekonomi mulai pulih dati resesi, Hal ini
dilunjukkan dcngan mcningkalnya jumJah
equity REIT dari 25 di tabun 1984 menjadi
176 di tahlln 1997 (meningkar 600"10) dan
kapatilisasi pasamya meningkat dan USS
2.3 miliar menjadi USS 127.8 miliar dalam
kurun waktu 13 tahun, Berdasarkan data dari
riser analisi. properti. REIT menyumbang
5Cpelliga (35,2%) dati total investasi institu-
sional di sektor properti dan hanya disaingi
oleh dana pensiun (39,4%),. Perkembangan
positifterscbul juga lerjadi di berbagai belah-
an negara lain yang juga telah mcnerapkan
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UncIa"a-UnclaDg REIT Amorika Serikat
taboo 1960 mendefinosikan REIT .. bagai.
hotel, KNua. tTQ/ lSlalt adalah sebidang
tanah dcngan seluruh pmperti Iislk yana
'·TII.. IlreDry oj l"vrJ/_nl Trust i.
.;",pIe. EssnnKll" iJmvoI_ the crcqui-
¥;I"'" of caslr fond by lire lnat mana·
ge' .•In tirepurelr"" of a co"siderable
number of investmenl which are subjecl
IDlire lie" of lire trwl ~own secwities.
I~by givilfgllre tnlJl~uauity IroItJ.
rn ItuwtJlfCf! againsl loss by -- of
dI__ ifiamonof its IIIIderlyilfg i,,_'-
""", and cotLJe'luenl widw.pread of
risk".
berUilan dcnpnnya. lennasWr. NIIIIIh.
papr. IanamIn dan .. Iuruh baIr. di alas per-
muJcaan tauah maupun eli bawah permuban
tanah. Asel yanll udaIt berhubu..... lang-
sung dengan tanab dianggap .oball8i per-
SO""/ ProFrty.
Def'eftiai dari 8/acJ:~ Law DicliDttat).lO
adaIah seIIqai berikUl : (I) Rttal Estate
/,,_'_nt T"", (UlT) adalah ...-ana ke-
uangan (financl,,/ device) dimana inves-
tor membeli sahatn atau Unil Pcnyonaan
Mongulip Grayson, islilah i""",'_,,' dl daIam InISI )'8l1lI mcDginvOIIIuibo daDa
lnut eliciptalum eli Inaris f*Ia awaI tahua tersebul daIam banyalr. "'" _. Perusa-
I~ .... peda saaI hukum perIOloan Ingris bun yaog meIWabn inveslaSi daD meIak-
Ray. dilwDsolidasibo ... dalam Undang- sanakan penplol_ portofolio real e.JIQte
Undan, Peru&ahallll. lIChingaa ben!uk '/Nul sena meodi.lribusikan sebagian besar dati
adallh bukan peruaabaan dan lehih benifat pcndapaIanny. lepada pemegang saham.
sabre .. cIeugan kanbcrjiGUctd'. Rdsa o..a "NI"" (eta_' md _tuaI
Bebeiapa penpniaD diberikan tsIIa- fwtd) Y""8 meIabbn mvawi daJam "'"
clap RttaI EsI_ 1_ Tnut (REfT), atate atau laeclit pemilikan prupcrti (1IIOrI-
DeIInia; dati Dictionary of Finance ",,,lin- gage); (2) Reul Estal. adalah tauah dan se-
ves_, T.""., Sarro,.,' Pertama, REIT pia sesuatu YADIIIICClra pennanen mel.bl
berbcaIuk perusaboan. biuaDy. diperda- pads w.b, oeperII bomgunu. papt daD
JlIIIIkaD ... !uk publik. ,.... mongolo .. por- aegaIa beada )'811' melekat pads ban&w>-
tofolio real ".rIOt. WIt"" "" .."...ilbn ..... .... sepali Iampu. pi_bing dan petaIaIao
IlllIUIIIIBnbagi penlCplllllIIwn. Berbentuk pemanaslpendinain mangan. alau hal lain
sopert; perusahaan InYClI•• i, REIT melaku· yang bola tid... morupakan bagian lid ... ter-
bo investasi daIam beraneb ben!uk fTQI pisahkan dati baDgunan alan masuk dalamn_ seperti shopping U'*'.CasiJilas me- kaIegon ~I propD'tiy. Deflmsi tYu/
dis, IUI1IIb perawaIa pciua, perbutonn, atOl' pada lII1Iurnnya smooim denpn real
komp1elc apoutcmen. pcIsag iJDJsIri daD property.
..... hal ini. G",yson mcnplakan bahwi ':
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kepemilibn real property. kcualungan dui
penjualan realproperlY. dan sabam dari "".11
lainnya dan lumber f'lfQI t"ale lainnya; dan
(6) mmuliki paling lidal< 75% dan lolal
_ p8da propmy real fISI_ jmUDan
pinjaman. ...... hmIIi dan 1 baharp
yang diICrbilltaDPemerintah.
Tidal< terpenuhinya salah saru per-
syllllllU diaw mcIJgIIkibalbn REIT
bcbos ""jail mcnjadi hilanl didistuali.
fibsi sebehegianpendapet_ya dui per.
laban heba. pajaJcpads lilllkal karponosi.
NamUll.PembalaSan tersebut betbeda·beda
<Ii seIiap IICJIIIL Singppuramisalnya, pem-
..._ renebut meIipuIi; (I) harus ctimilitj
scdikitnya SIlO pemodoI denpo kewajiban
mem:a181ka11 dan memperda&angkan Umt
PeayClWA" .......... ya di Buru Eta; (2)
minimal 70% dananya cliiJwcslasibn eli
_ propn'ty; (3) IIICIIIba&ikan 90%
pendapalan ken. pajaJc kepada pemodal
.,.. seliap lemc8ter: dan (4) ljdak boleh
meminjam IeIM dari 3S% dan njlai asset
plIJpOItioya..
Pembaluan im didaoarkan pemikiran
bahwa REIT merupaJcan inYlSlaSi jangka
panjaDs dan in.eslas; pasif sehingga her·
bcda denpn 1I",ljhsj rNI aI"' .. maupun
korporasi I'fIQ/ alate." """,iII,.lIan doli sm·
dikaai maupun korporasi_I "tale btrasal
dan kemampuan pcngeloilln aset secsra
aktif melalui pcmbelian dan penjuaJan asci
""""'"_ """"""".sedanp.. REIT eli·
rancaDl sehapi illSfrulllell investasi yans
""" lIIIincotporatrd GUOf.'ifllioII wit" _I·
tip/I! trustee<IS mtlIftIgn> und having tram·
forabll! .lrutes of beneficial inlerest"/I.
Di lepus REIT dideflnisikm sebapi.
··/rwttpllbt '""'8' pc 1daI)GIg dikItmptJ.
km olell ~ iItw.ItMi IIItIII WIlIIItIjn
investas! dan diinvestasiluJn ~ dolam <wet
properi. JI",ana Sf!WQ dan /ta.<llpenjualan
<Iori _, propmy knu..1 dikrmbalw... ~
~.ft>agai devidett··".
SaJab _ teungu.... RF.IT adaIah
p.r!&kuan khuBuBpcrpajakan. Di sejumlah
ncgara. REIT lidak dikeaobu pajaJc penS'
basiJan .,.. tiDgkaI perusaJam ...
pcndapeton bc:rupa devicIen yang diterima
pcmoclal dibnabn ""jlk. NIIIlUD,demikian
untulr. menikmati perlakukm khusus lCtae·
bul, REIT dihuusbD membadasi kcgiatan
opensjonaJ dan inva1uiDya. I'enyonJa
lDIiuk mempertahaabD stlrus bebas ""jill<
terscbul diantaranya, yailU:" (I) membay.,
minimum 90% dari pendlpelaD kena pajlk
kepadll P nllrang sabun ICIiap bIIIwmy.;
(2) mcmiliki paI~ tidU 100 pen"'88Da sa-
bam dengan tidal<kurang dan 5 pemegang
saham mcmiliki lebih dari 50% saham truwt
(-5150 rule"); (3) ""'Djadi investor real es-
1<11" dan bubn II!eD PC"""" (broker); (4)
mendapalkall paliDg IidaIr. 90% pendapaI.
an kotomya melalui penclaparan sewa dan
bunga. keunlUDpll dan penjualan pmperti
atau abam dan "..., lainnya. dan sumbcr
real _ lainnya; (5) _""'WI mini·
mum 70% danpeodapllan ltoIomyamefalui
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an ba,i pemeglllg saham. SesuaI denpn
IJnclan,-t:ndan8 No. 1 Tahun 1995 lontang
Porscroan Terbalas. PT REIT mcrupakall
baclanhukum, .ohingga asel dan Itewajiban
PT. REIT adalah terpisah dari asel dan ke-
wajit.n pemepIII sabam l'*'fIUII Dintsi
PT. REIT, _ ~ PT.
REIT tcrbalal bmya pada Iw1a UUyMD
yana terhimpun daImt po_om. tenebuI."
Sebelum mettjaIanbD usahanya, .-g.
ikuli kctcnlUan dalam PasaI 23 PCIIIIuraII
Pemerinlah Nu. 45 Tahun 1995 tentan, Pe-
nyelenS81JtW1 KegiaIaD eli BidanS Pasar
Modal, mob PT. REIT berbentuk pclIICI'OlII
horusmcmpuoleh ijm uaaIta dari BIpepIm
(Boodan Penpwas Pasar ModoJ) Icrlebih
dahuJu. BenIasman Keputusm ~ a..
pepom No. Kep-111PM11996 tea... Tala
cua PeoulOhonlD Izin U..... Reba Dan.
berbcDlukPeneroan, selain lI:IeIIgia formu·
lir pennobOlllll Izin Usaha YaJII beIIluk dan
isinya aosualdengan FmmuliTNo. IV.A.I·I,
punohon jup diwajibbn ~ d0-
It_ lain aeperIi akta peodiriaII peneroen.
anapran dasar Reba Dana, kOllIltllr. penge-
IoIam RekIa DeDa, kooIrak penyimpIIIuI
kcbyau Reba Dana _ Reba Dana
dec!&an Bank Kustodian. dan PenUDjukan
Promi PenuDJID&Puar Modal. II
Pihak·pihak yang Icrkail dalam RF.IT
Berbellluk Poruaahaan adalab Direksi Per·
uaahaan Reksa Dana, Manajer IlIye.lui,
Bank Kuatocliandan Pemeganl Saham,)'8111
hubunpmya dapat dililw dalam ..... l1li eli
bIwab w":
C. H_ I. H..... ...... PIUk
""_UIT
Benmjak dandeIInisi RElT oIchBarron
dan Blacks dilllas.mob REIT cllpal berupa
••bagai a COI1I{XI"y dan finallcial device.
Pertama, dari deIIniaiDlctlollary of FintmCe
alld IIIVeS_nt Ternu,8",.,.,11s. bahwa RElT
merupabD poI'IIII8haan (COIIIpGn)I) mv_i
yang rndoknhn iIr. t UI; din peogeto.
..... ponotblio mII_ lID'" pentepII&
IIIIaamya. DooIun .... ini, REIT IIICI1IpIIbn
instilUSi yqmaniliti ciri Reba o.aa y...
dapat beIbeGtuk pcllCIUIIImaupun koatrak-
luai (Kontrak In\'ellasi Koleklit). Hanya
saja persy8J8lan IerpelltinllllY. ada1ah 750/0
portofolio REIT ...... elilakulcan dalam ben-
luk inveslOSieli seklOr poperIi cia 95% dari
JM""f"P"'m benih IahunuI haNs d;hagikall
daIam beaIUIt cIcvidcn. Di Amerib Scribl,
RElT yang _hi ',.Iifikasi harus-
WI babc:nt.Ik penaoan. tnnI atau asooiai
(bu.<iness tnnI) yang elikenalcan pajak se-
bepi sualll perusahaan. ,.
1. REIT BerlJentukPeneroan
REIT bcrbcntuk Peneroan (PT. REIT)
lIlCrUpIklll perusahaoD ill_tasi yang mela-
kutan mv-.; dan peneelolaan portofolio
INl _ IIII1Ill IDOIIIMIiIbn keuatuog.
.... ,r. dengan laranpn unl" SCC8J'I aklif
llleDlpCljualbelikan pooperIi IIIU secara Ian-
sung mengelolanya. Oleh Iwena itu, REIT
diharu.kan menunjuk petUSlhun mallllje-
men properti atau mcnyewokan propeninya
kcpada pihak kdip.
~. K<nngU_ 339
:lO Ibid
~~ Ibitl. him. ~O.MakcJ., 6CSual dCDPR ketmlUllJ1 PtI",162 KUHO CKilab Undang-Undang Hlikum Daganl) peda
umunmya berti_Ii. untuk. dan lIaS nama pc:mbcnl: kuas.a .tau prinsipaln)la.
pibak keliga yang akan dalang (pemilik 9a-
ham) dan pihak dalam perjanjian pembelian
portofolio real estate lelap PT REIT. Hal
ini memaog dilllllngkinkan lerjadi dalarn
praktek pedagangan, yakni dilakukan per-
janjian pemberian kuasa untuk hal-hal yang
belum tcrjadi ataumasib akan tcrjadi, ocperti
misa1nya dalam peljanjian kernakelaran."
Artinya, _lab inveslor membeli saham
PT KElT, maka diikaliab inveslor tcrsebul
dalam suaN peJjanjian pemberian hasa ke-
pada perseroan untuk mewatili kepenlingan-
nya al.. portofolio real estate. Mekanismc
ini daIam bukum Eropa Koolineow dikenal
dengao bewindvoerder.Dalam konstruksi di
atas, secara yuridis perseroan adalahpemilik
(junsclische eigen""r) dan portofolio real
eSlale, tetapi dari fakta hampir seluruh keun-
bJDgan hasiI dari kcpemilikan asse! teroebut
scpenuhnya diberikan kepada pemegang sa-
bam sebagai deviden. Oleb karena itn, lebih
tepa! dikatakan bahwapemilik ckonomisnya
(economi.che eigenaar) adalab pemegang
saham/investor.
Jilca dilihat daTi sistem hukum keper-
dalaan Indonesia yang meDganutsistem Hu-
Manajer
Investasi
Direksi
REIT
Berbeda dengan pengaturan Pasal 82
Uodang-Undang No. I Tabun I99S yang
menyatakan bahwa Direksi bertanggung-
jawab penuh atas pengurusan perseroan un-
!Uk kepentiogan dan tujuan perseroan, maka
pada PT REIT, Direksi lebih berfungsi se-
bagoi wakil dan pemcgang saham/pemudal
uatuk melakukan investasi dan pengelolaan
asset real estate untuk kepentingan peme-
gang saham. Untuk "",laks8nHhn bak.-hak
pem.gang saham, PT KElT akan bertindak
unluk dan atas nama para pemegang saham
atau .. bag_i wakil dan pemegang sabam
yang diaoggap lelab meoguasakan kepada
PT KEIT melalui· Direksi untuk benindak
atas nama pornegang saham.'"
Dalarn praklek mekanisme llaDSfer
kepo:mi.likanponofolio real est,,'e dapal di-
kalakan babwa perseroan bertindak untuk
I =pembelian assellsabam real .. ate
2 a, emisi sabam
3= penyertaan moda1lpembeliansabam
4=dividen
S ~ koottak pengelolaan
6=konttak penyimpanan
Portofolio
Real Estat
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1. RIEIT ......... KMInk IavtItuI
Kllildil
~ bs~ Kolcbif(KJK) RErr
IIIeIUpMuI baInsJs. _ MIMjer ""' .... Ii
dan BIIIk KulllMljln denpn JXIDOPIIIUnil
Pcoyertun. Hils: dan kewajibut pemcpng
Unil Pcoyertaan du Manojer In_lUi serta
BIIIk Kuatodian diaNr eli dalam KJK REIT
yq dibual olcb pans. pibals:. Dalm KJK
REIT, MMMjer bsvcslasi IIICII)'8IKan 1Is:..
-.-udill 1oIa poponi -' Q•
_ ,_, IbD _ portofoIio ItBlT
batoIaIut KJK._ BaakK"dodjlD IIDIIIIt
melkP-k- peailipa tolelWf _ keb-
Y_ berupo ponofolio invesl.lilli rtaI al.".
III1lu1tkepentinpn du keuolunpD perno.
,8na Uoit Pcoyertaan (bellt/kial cnm..-).Z4
DIIlam KJK REIT ten:ipta kOllltrukli
Der... &dbt& _ Janji UIIIUk pihaIs: kelip.
PihaIs:kelip inidiaIibD oIeb Blacksct.pi
-CIIW IfDIGparty 10 "+UUWJI/, Q lie File>
'''''. or art actian Inn wIso _ haw rlgItI
tIwm1r". Lebih j8uh dikmaI jup ialilU
'miniparty '_~iQ#)")'IDI m_Black
adal.h ·Ollt! for wls03ll benefil a p",,,,Is~ 'S
",aM IIIQ COIIlrael". Dijelllkan lebih IlII\iul
ollb Black bahw. , "<Ipenon nol a pa,ty 10
<Ill hvilrGllCfI COlllrtK:t wIso IsaJ Itplly m·
/oruGbIe right m-1Ider; A,m- ,...,.,lsiN
to dw .._ of dwparty berw/i<;;ary ......
a COIIIrGt:Ii.r l/sat tire ~ 10 dw CI1ISfract
kan pede Mwilldvaerrkr YI'II diltenaldalaI
_i_tomIsullu",Civil Law kew.nanaan petlae·
101.... itu timbul at.. dasar hubuopn per.
wlls:ilanaIIu kUlla."
- Ibid, him. 8l.
., IhlJ. hIm. 82-8).
~. Ihid. him. 'IS.
!rum Eropa KOIIlinenlal,PT. RElT menun-
jukkan adanya kankler dari lembagafiducia
cumamico. MonUNIAI.. r BHkhuis,lemba-
pfitJucia ell'" amlco te';adi bila seseorang
menyerahkao Iteweaanpnaya kepUL pihak
lain ataII ~ 11IIIII ..... 1tq.1a
pihoIc laiD UIIIUk ....... BerbecIa deqIII
bcatukjitllrir .,_ ~, keweowIlIII
disenIJbn Itq.Ia pihoIc pcDCiima ~
kepentiolpn -., Ida .... pihIt pembcri.
Dmpn perbtUII lain, penerima mee-
jalenkan k.wcnanpn 1IIINk kcpenlingan
pihak pemb.ri."
Dalampnkletnya, kecIIIdubD PT.RElT
lcbih menpnh kepIdI ke""clnb .. »WI..
..... a -I·i.dibnal eli cIaIImlillanlwkmn
AgIo s.-.. .... C 1M L.w. Schopi
T....-,PT. RErr ......... badu butwt
- L:.mho,p JDII cIiIIeri Jt-... ....
miliki harta )'IDIberupo ponofolio rrNII es-
IDle YBDg dipercayabn kepedanya untult te·
pcnlingan pemcpng laham. DIIam hal ini,
»WI" bcrkcWdubo llbapi legal ,,_,
.... .keItayaan ".,." llaU tna/OT. AlIi dari
konsep »w~sct.pi ,._ .......
-- dcDpn koaIep L:.mho,p fid»cia yq
bcnsaI dari buItum Ramawi du sctarq
dikmaI denpn eM/lAw.
Trvstee scbapi penaelola jikl diban-
dingkan dengllft bewlrrdwHrrk, dalam !roll--
SIP hulrum Belanda, mcmiliki It.samaan
dalam hal mengcloll IUIINproperti UDIuk
kcpcnlinpn pihak ketip (bmejiciary). Per·
bedaaaya, It." ......... penaclolun Trw_
didaArbn _ I.mk )'I'll dibcriItan
oIob sistem hubm Qa ,<HI Law, sedanc--
ScIgoIW. __ ..... i•• - 341
_. Black. flp.C;', blm. 1479·1480,dilcutip oIcbReaaanil K. WiNbono. op.(·I. him. 85·86.
,. Rc:ngpnis K. Wisaksono.up.,'t. him. 87.
adaIab stipulator. dan Pemcgang Unit
Penyenaan sebagai pihak keligs,
Bank Kustodian berjanji kepada
Manajer lnvestasi melaksanakan peni-
lipan kolektifunluk kepentingan Peme-
gang Unit Penycrtaan, dengan meneri-
rna imbalan jasa bcrupa pengclolaan
portofolio investasi kolektif. Dalam hal
K.elerangan:
• Manajer Inv_i berjanji kepada Bank •
Kustodian menyelenggarakan pengelo-
laan portofolio investasi koleklif untuk
kepentingan Pemegang Unil Pellyer-
taan. DaJam hal ini Manajer InveslaSi
merupakan promisor, bank KlIStOdian
I
I
I 3
I1=Kontrak pengelolaan
2 =Kontrak Penyimpanan
3 ~ Derden beding
Pemegaag Unit
PeDyertaaD
,,,
3 ,
....
Maaajer ;:======~I BIDk I
L..._ID_V_e5taai_-..I' 2 L__ KaatocUa__ D_....I
itu, Stiplliator tadi lidak dapal menarik kem-
bali perjanjian apabila pihak keliga telah
menyalakan dirinya menerima perjanjian,
Pihak dengan siapa stipulator menpdakan
petianjian disebul prqmisori.
Perjanjian untuJckepenlingan pihak ke-
lip (derde" beding) pada dasarnya terbentuJc
sesuai dengan asas konscnsualiame. Namun
demiJcian,karena derde" beding morupakan.
perjanjian tiga pihak, maka bubungan bu-
kum dianlara para pihak baruJab efektif
setelab pihak ketiga mengikadam diri dalam
petianjian tersebul. Hal ini diwujudkan de-
ngan menyatakan kebendak mcngunakan
janji stipulator dengan promisor.
Skema Derden Bedi"g dalam Kontrak
Investasi Koleklif tersebUidopat digamber-
kan sebagai berikut":
must have intended to benefil,he third party,
who mil" be .ome,hing more Ih"" a mere
incidenl,,{ beneficiary ", Dengan demikian
maka "third-parry-beneficiary contract'
adalah "contra(.'t between two or mo,.. par-
ties, the peifoTmance of which is inlended to
benefil directly a third party. th"s giving Ih.
Ihird puny a righl 10file mit for b,..ach QO
contract by tuher of the original contract
pcu1;es".l'~
Dalam kailamlya dongan janji untuk
pibak ketiga, maka siapa saja yang telah
menyalakan kebendak atau kemauannya un-
tuJcmempergunakannya, Dengan demikian,
janji untuJcpihak ketip 8eSIIIIIlI\IbnyaS\I8Iu
penawaran (off.,..) yang dilakubn oleh
pihak yang meminta untuk dipeljanjikan
pihak hak t.tiplllator) kepada pihak ketip'
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l' Ibid, hIm. 123.
,. P_ 8aj><pm NolX.K.I, mcmbc:rikandcfalisi EBA(EfckBc_A"'~ ya;.. ,adalab .ret_di_.-
kan olc:h KoNnk In\o'C$18$i1(,olclttifEfek acr..... Net Y-.a porIOfoUonya ICnliri dariatet kcoanpa bc:rupa
tag;...n Ylni timbuJdari ,unt buharp kommial, taaihan k:arIu kn:diit, tasiban ),an. Iimbu1dikcnudian hoi
(jiIlIn't I'I!ceivabJes). pcmtK:riD krodi~ ICmIa$U.kkredit kcpcmilikan rumah ltau apam:mm. cfok ball"" hWIIIg
yan. dijamin Pcmcrinlab. Sarana P<:ninpaa.n Krcdit (crwIU II!IJdJQllJfffttYAlUsku (("CUlt flow), serta asci k.e-
uansan sctarl dan uct kcuangan lain )'ling bcd:aitan dmgan kcuanpn 1CTJcbu1.
D. Ko.stnJui Hakum nrr o.Jam
UJadaq.UDdaIll hsar Modal
Peoptutan mengenai iDstrumen REIT
secara meodetail belum lerdapat di lndo-
nesia. Namuo demikian, dilihal dari segi
konsuukaioya, KElT pada dasamya dapat
digolongkan sebagai instrumeD RebaDana.
sepcni yang IeJab diatur melalui Undaog·
UDdaog No. 8 lihun 1995 lentang Pasar
Modal. denpn ciri bahwa portofolio in-
.atasinya daIam beotuk _I estole. Reba
Dana seodiri daIam 1'-' I butir 27W
Pasu Modal didefiDiBiJam. "'wadah Y""I
diperguoakao untuk mmghimpun dana dati
masyatakat pemodaI uotuk selanjuntnya
diinvestasibn daJam Portofoli Efel< oleb
Manaj ... lnveolasi".
KeleDlUBDmODgenaiReba Dana dialur
daIam Bab IV.Pasal 18-29. W Pasar Modal.
Mc:088''u pada Reba Dana sebagaimana
diDyatakan dalam Pasal18 UU Pasar Modal.
mob REIT dapat berbenluk Pemeroaan a1au
KooItaIr. IDvestasi KolekJi£ Untuk ReIcsa
Dana berbentuk PetserOllD. sesuai dengan
ketentuan pada PasaJ 23 Penduran Pemerin·
tab No. 45 TahuQ 1995 !entan8 Penyeleng·
gun .Mel" dimaDa aset keuangan yang
berupa tagihao timbul dari pemberian
lucdil piDjaman uDtuk pengembangan
diseklor _I estate.
Hybrid REIT; merupekm kombioasi
IiIIlar8 inveslaSi ekuilaS dan uliID&-
c.
KedlIo.benIasubn definisi BlackLaw
Dictionmy, KEITmerupakan_keuang·
an (/iIIanci<U device) berupa lnul. Sebagai
finarICial device investor dapat meJakubn
pcmbeJian saham _I torsebul (umumnya
berbentuk perusahaan atauclose-end _l1l<I1
fimd) yang portofolio iDveslaSinya adalah
dalam beotuk real estate. Sobagal fi""""ial
device KErr dikelompokkao BIaS tip jenis,
. yaitu:"
a. Eqllity llElT; diJolrukaD deogao mens-
ambil posisi eku.itas di dalam ",atesJole
dimana pemepng sahamlUnit Pen,......
taan meo<rima peodap"'D daD scwa
properti dan capitalgam daD penjualan
PiOperti. Unluk aIaaan pajak, invetasi
di_Iestate caxlenmg diJlkukao me-
lalui tnosfer kepemilikao saham per·
lISahaan J'IOP"Iti danbukan daIam ben·
!Uk pembclian Mset real est,,~ secara
langsung.
b. Mortgage RElT; dilakukan deogan
memberikao pinjaman uaog kepada de-
veloper unIUk mengembangkan auatu
proyekl'¥lai eslQledanpemegBDg sahamI
unit peoyortaan menerima peodapatan
dari bunga pinjaman. Benluk REIT ini
mirip dmlgan konsbuksi Erel< Bom·
ini Bank Kustodian merupakan promi.
sor, Manajer InveslaSi adaIah stipulator
dan P...... pog Unit Penyertaan meru-
p&kaD pihalr. kclip.
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Bakri. Bonduog. him 24·21.
Penjelasan Pasal 18 ayat (I) huruf a
UU Pasar Modal, menyatakan bahwa Reksa
Dana berbenluk perseroan adalah emiten
yang kegiatan usabanya menghimpun dana
dengan menjual saham, dan selanjutnya dana
dati penjualan saham tersebut diiovestasikao
pada berbagai jenis ofet yang diperdagang-
kan di Pasar Modal dan Pasar Uang. Dalam
konteks ini, malta REIT berbentuk perse-
roan adalah emiten yang kegiaran usahanya
mengbimpun dana dengan menjual laham,
dan selanjutnya dana dari penjuaian saham
lersebut diinvestasikan pada portofolio real
estate, baik melalui pembeHan saham rnau-
plDl ... 1pJOpeiti secant langsung.
Dikarcnakan bentuknya sebapi persc-
roan, maka sesuai dengan Undang-Undang
No. I TablDl 1995, PT REIT adalah suatu
badan hukum, sehingp asci dan kewajiban
PT REIT adaIah terpisah dari aset dan kow...
jiban pemegang saham maupun Direksi PT
REIT, sella pertangguDgjawabao PT REIT
terbatas hanya pada haria kekayaan yang
terhimpun daIam perseroan tersebut."
Sebelum menjalankan usahanya, ber-
dasarlcan Pasal 21 ayat (2) jo, Pasal 26 ayat
(I) uuPasar Modal, lerlihat bahwa di dalam
Reksa Dana berbentuk perseroan bahwa kon-
traI< Pengelolaan Reksa Dana dibuat oleh Di-
reksi dengan Manajer Investasi dan kontrak
Penyimpanan kekayaan Reksa Dana dihual
oleh Direksi Row Dana dengan Bank Kus-
ted..". Dengan demikian. REIT berbelllUk
peneroan horus memual dan melaksanakan
kedua kontrak di atas, yang dilakukan oleh
Direksi PT REIT dongao Manajer [oveslasi
garaan Kegiatan di Bidang Pasar Modal,
maka REIT berbentuk perseroan harus mem-
peroleh ijin usaha dari Bapepam terlebih da-
hulu. Sedangkan Rew Dana KIK (Konlrak
Investasi Kolekti!) dalam pengeloaan por-
tofolio efek oleh Manajer Inveswi, horus
dilakukan bc:rdasarkan konllak yang dikeoal
dengan Kontrak Inveswi Kolektif.
Penjelason Pasal 18 ayat (I) huruf(b),
menyalakan Kontrak Investasi Kolektif
adalah kontrak antara Manajer Investasi dan
Bank Kustodian yang meDgikat pemegang
Unit Penyertaan. Manajer lnveswi diberi
weweoang untuk mengelola porIDfolio
investasi kolektif dan Bank KuslOdian
diberi wewenang untuk melakaanakan
penilipan kolelaif. Reba Dana bclbentuk
KlK mengbimpun dana dana dengan meneJ'-
bilkan Unit PcnycrIaaD kepada masyarakat
pemodal dan selanjutnya dana letsebut di-
inveswikan pada berbagai jenis efek yang
diperdagangkan eli Pasar Modal dan Pasar
Uang.
Terkait dengan KIK ini, dari keteDtuan
Pasal 21 ayat (3) jo Pasal 26 ayat (2) dapal
disimpulkan bahwa UU Pasar Modal meng-
anggap bahwa Kontrak lnvestasi Kolektif
mcmuat dUB konllak, yaitu kontrak pengo>-
101880dan kontrak peoyimpaoan kekayaan
investasi kolektif. Penjelesan P.. aI 21 ayat
(3) yang bermabud memberikan deskripsi
mengenai 'kontrak· penyimpanan' mauplDI
Pasal26 oyat (2) mengenai 'kootrak penyim-
panan', tidal< memberikan pengertian kedua
tootrak tersebut, melainkan banya penjelas-
an mengenai isi kontrak.1""
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Pedoman Kootnk Penyimpauau Kek.yaan
Reba Dana Betbcntuk PerseroiO.
Oalam pcrjaujian Reksa Dana betbcn-
IUk peneroen, direksi Reba Dana dapel
memutuakan perjaujian deupn Manajer
10__ u.upuu Bat Kustoc!ian deupD
~-sytnIl_ Selaio ilU, ICIuai de-
upu'_ Bapepam No. IVA')........
..; Pedoman Penplolaan Reba DIDa Sa·
benIuk Pc............ dinyaIakan bahw. daIam
hal Reba DIDa ICrlicbuIdibubarkan, maka
biaya Konsultan Hukum.Akunl8Ddin bcban
lain kepada pibak keliga yana merupakan
Uw.jiban Rcba DIDa mcujodi lallaunl
jaw8b dan wllji> dibayar MlIII8jerlo_taai
.... pibK-pibKyaug ~ Reo
_ iui kinuyo jup ct.p.l cIitenpIcan
pMa REIT)'IIIII be"-"k PaIlCSOlllL"
Mqacu kepMa PenIunn 8opep1JD
No. IV.A.3Poin I butir (a), Kontnk Peop-
lolaon Reb. DIDa yang dibual olch Dilekoi
Retl. Dana dengan Manajer lnvestasi Oi-
rebi PT. RBff wajib mcuupskon Manajer
In_tasi )'II1II telah """t"lOlroioh ijiu usaha
...... mcJaluwll peDgOloIaon iu_tasi PT.
REIT daD mebJrseuabu kegiaIIu lainuy.
yenl diporIubu _ menunjus fuapmya
aet.pi Manajes IDvestasiberdasaItcau lualu
Kontrak Pengelolaan.H
SelaDjulaya mengac:upoda butir I hunlf
c, Konlrak Penllcloiaan PT. REIT wajib tcr·
lcbih dahulu memperoJch perselujuau dari
aebaaian beoar Direksi PT. REIT tersebut •
.... pMa hunaf d daD f 1epS dinyallkoa
babw. __ peupti ..... don reuc:ano pc-
t, R a .K.Wi~.lOOS.hKcil.
,! Ibill. bIa. 128.
" IbHl.him. 129.
" fblcl. hIm. IJ I.
It Ibid.
dan Bank Kuslodian. "
Penjelasan PUIII 21 oyat (2) UU Pa-
sar Modal yalli bermaksud memberikan
dcskripsi mcnlcnli 'kontrak pengelolaan',
tidalr. memberikan I'I"lertian koIltrek terse-
but, meboinbn baDya lIICD.ielasbD isi tOIl-
trek ..... JoIan, )'II1II meJiputi: (I) ReD-
_ clivcnifibsj jNHlOfoIio di poar .....
dan d;p.ar modal, (2) Rencaao diversifikasi
Elick dalamobli ... i clan saham, (3)Rmcana
diversifibsi dallm bietana industri, dan (4)
Lanmgan invesatasi dalam bidang-bidao&
1ertcntu. Oalam kontrak penaclolaan REff
berbentuk pencroaD pcrlu juga dilltmbabbn
pessyarabIII menaenai reac:ana aIoIwi pono.
lOtio mil _. """"* inveslUi Y8D8di-
Jakubn apebh dwbiltJlr ... pin~ ...
hybrid. justifibsi pemilihln jcDis i*.... 1i.
profiJ peudapalall dan jenil rillito Y8D8 ..
sc:rta tingkal elapdltt;ai }'kId!'
Penj.l ....... Pasal 26 ayat (I)mmgenai
'kODtrek pcnyimpanan' memuat penjelaslD
mcngenai tupsdaD kcwIojibonOireksiReba
DaDa, bahwa Diretsi Reba DIudapat ber-
tindak ~ peJ,h,_ ............
Reba DUIa _uIL penyimpaaoD keb-
)'UIl .Reba o.na. 0Ieh breu iIu, Din:bi
PT REff wajib membuaI Kontnk PeIlyim-
paan Kekayaan Reba DIDa dengao Bank
Kustodiao." Pedomon mealenoi isi koDtrak
lorslbut dialur Icbih lanjut dalam Keputusan
KClua Bapepam No. KEP-201PMlI996 ten-
IaIIg Pedoman Kootnk Penaelolaan Reba
Dana Berbenruk Peiser .... dan Keputusan
Ba.."I-o No. KEP·211PM11996 teuIaIIC
Hubungan hukum antara Pemegang
Unit Ponyertaan dongan Man.jer Invest •• i
tidak dijelaskan secara eksplisit dalam UU
Pasar Modal. namun dalam Pasa! 27 oyat
(I) diny.takan bahwa, "MaMje, Inveslasi
wqjih dengtm ilikDti baik tID.. penuh Itmg-
gung;awab menja/tmlut.. lugQ3sebaik mll"g-
fcj" se",ata-mola unlUltkepe,,'i"8tm Reksa
Dana". Kala-kala "untuk kepcntingan Reks.
Dana" dalam konlcks REIT K1K ini men-
cenninkan adanya makna Manajer Investasi
mel.lrukan fungsi pengelolaan untuk ke-
pentingall Pemegang Unit Pcnycrlaan.
Penjelason dari pasaI tersebut menjelaskan
bahwa, "MImgi"gat .emlla dtmQ )'Q1Igdike-
lola ole" Mmtqjer In...31Q3iadaJo" dana
-S}'I1Tt1Ira1, perlll OItlnya pengamanan
"",ksimal delJgan ~ibka" Mtmajer
/tJVe3tasi IIlllUk melak3anakan 1UgQ31l)'Q
sebailt mwrgfci" untult kepenringtm Reksa
Dang"."
"Dana masyarakaI" daIam kooteks
REIT K1K ini adalab dana milik Pemegang
Unit Penycrtaan. Tampak di sini adarlya
unsur perwakilan tidak langsunS, yakni
Pem.gong Unit Pcnyctt8an Bebagai orang
yang diwakili dan Manajer Investasi sebagai
orang yang mewakili dalam pengelolaan
cCekiassct dalam portolblio REIT. Dikatakan
"tidak langsung" karena Manajer Inves tasi
membeli dan menjual porlofolio investasi
",al f!.Illatemilik Pem"gallg Unil Pony.r-
toan secara kolektif. telapi bukan atas nama
Pernegang Unit Penyortaan melainkan ......
uarna Bank KUSlodian."
• Ibol.him. m.
l':' 'bid.him. 133.
... Ibid
"' IbiJ .. hlm. '''1 .
•, Ibid.. him .• 42.
mutusan kontrak pengelolaan wajib mem-
peroleh perselujuan dari sebagian direktur.
Hal ini kembali dilegaskan dalam Peraturan
Bapepam No. IV.A.4 bulir 16 y.ng me-
ny.takan bahwa Koolrak Peugeloaan Reksa
Dana. Konlrak Penyill1Jl8llan Kekayaan
atau Kontrak pengunaan jasa akuntan hany.
clapal dibual. diperpanjang atau dialibkan
bordasarkan perselujuan sebagian besar di-
rebur utama. J6
Sesuai Peramran Bapepam No. IV.A.S
mcngenai KonErak Penyimpanan Kekay8an
Reksa Dana berbentuk Perseroan, antara
Direksi PT. REIT dcngan Bank Kustodian,
memuat kewajiban Bank Kuslodian untuk
memberikan jasa penitipan efeJc dan haria
lain yang berkaitan dengan olek sorta jas.
lahmya yang ,_rulama m_rupakao iuvestasi
real estate. tcnnasuk menerima pendapatao
sewa, deviden, bunga. hak-bak lain dan me-
nyelesaikan l:raIUaksi cCek _tau aset. Bank
Kustodian berkewajiban untuk membual
dan meoyampaikan Iapol'8ll kepada ManIYer
Investasi, PT REIT dan Bapepam. Namun
demikiaD. dalam peraluran ini tidak dijelas-
kao apakah kouuak penyimpanan ini wajib
dibusl secara notariil.l1
Dari uraian di atas terlihat adanya Di-
reksi PT. REIT melalui kouuak yang dibual
dengan Manajer Inves .....i dan Bank KUSlO-
dian. mowakili kepculingan para pomegang
saham untuk terlaksananya pengelolaan in-
ves tasi yangmernberikankeuntungan Bemak-
sima! mungkin serIOpenyimpanan kokayaan
yang diadministtasikan secara baik."
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dari Pasal S6 ayal (3) tersebut, yang me-
nyatakanbahwa": "Ketentuan ini dimaksud-
kan bahwa berdasarkan Undang-undang ini
keseluruhan pemilik Unit P~ertaan Reksa
Dana betbentuk Kontrak lnvestasi Koleklif
adaIah pihak yang mewakili a1au berhak
alas Bfek yang tennaauk dalam portofolio
Reba Dana dimaksud. Kepemilikan terse-
but diwakili olob Bank Kustodian dengan
mencatatkan nama Bank Kuslodian lersebut
dalam buku daftar pemegang Bfek Emiten.
Bank Kuslodian dalam hal ini semata-mata
bertiodak selaku wakil dari kcseluruJum
pemilik Unit Penyertaan Reksa Dana di-
maksud". Dari pcnje1aaan tersebut lanpak
adanya hubungan perwakilan antara pemc-
gang Unit Penyertaan dan Bank Kustodian
melalui kala-kala ''bertindak .elaku wakil"
dari keseluruhan pemilik Unit Penycrtaan
REITKIK.
Jika dlihat dari beniuk iovesatsi REIT
ke dalam efek baik daIam be:ntuk Baham
maupun piJljaman di seklor ff!I:f/ t!3lale
lerlihal bahwa UU Pasar Modal menge.ai
Reba Dana tidak culwp mengakomodasi
bentuk investasi tersebul, karena adanya
persyarstan bahwa efek tersebut diperda-
gangkan di Pasar Modal dan Pasar Uang. Se-
lain itu, apabila RBIT melakukan pembeJian
aset properti secara langsung, hal ini juga ti-
dak diakomodasi dalam peraturan mengenai
Reks. Dana dalam UU Pasar Modal."
Sclain itu, Pasal 24 Undang-Unclang
Pasar Modal melakukan pemhatBSanbahwa
Reks. Dana di1arang menerima dan atau
memberikan piojaman secera langsung dan
•• Ibid
C Ibid ..him 14).
n Ibid.
II Ibid.. hlm_ 124.
Menurut Pasal I butir 29 UU Pasar
Modal, Pernegang Unil Penyertaan mempu-
nyai kepentingan dalam portofolio Kontrak
Investasi Kolektif. Besamya kepentiDgan
tcrscbut tereermin dan jumlah lembar Unit
Peoyertaan yang dimiliki. Untuk memahami
ani investasi koleklif daJam konslek Unit
Pcnyertaan dapat dilihat dari Pasal 56 ayat
(3) UU Pasar Modal yang menyatakaD
bahwa :" "Apebila efet dalam penitipan
kolektif palla Bank KlIIlodian merupakan
bagian dari PortofoJio Efek dari .uslu Kon-
trak Investasi Kolektif dan tidak tennasuk
daIam penitipan kolektif pella Lembaga
Penyimpanan dan Penyelesaian, maka efek
lerscbut dieatal dalam buku daftupcmegang
Efek Emiten atas nama Bank Kustodian UII-
tuk kepentingan pemilik Unit Peoyertaan
dari KonIrak Invesatisi Kolektiflalebm".
Kata-kala "alas l18l1I8 Bank Kustodian
omtuk kepentingan pemilik Unit Peoyertaan"
lerscbul mcmastikm bahwa kc...1uruhan Pe-
mepng Unit Penyertaan adaIah "pcmiliki
kolektif' dari efeklaset dalam porrofolio
mvestasi REIT, serta perbualan Bank Kus-
lodian dalam mengadministrasikao efckl
aset I....but adalah untuk kepentingan
Pernegang Unit Pcnyertaan. Di sini sekali
lagi terlihal adanya penerimaan konsep per-
wakilan tidak longsung yang melinglcupi
hubungan hukum antara Pcmcgang Unil
Penyertaan sebagai pihak yang diwakiJi
dcngan Bank Kustodian sebagai pihak yang
mewakili, dalam pengadministrasian efek-
efek yang terdapet pella portofolio REIT."
Hal ini tampak I_bib j.las pada Penjelesan
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menjadi ponofolio REIT, serta Bank Kus-
todian melakukan penitip. kolektif alaS
keksyaan berupa portofolio investasi untuk
kepenliDganpemegang Unit PeDyertaaD.
REIT berbentuk.PerseroaD (Company)
dan REIT berbentuk KlK .(Business rnul)
dimungkinkan Jcebendaanya dalam sislem
hukum IDdonesia, tetapi perlu met1iadi per-
halian dalam SlNklur hukum Reksa Dana
sebagaimana diatur dalam UU Pasar Modal
bahwaportofolio investasi Reksa DanahaNS
berupa efek yang diperdasangkan di Pasar
Modal dan Pasar Uans. sedangkan portofo-
lio iDVestasiREIT adalah berupa asset real
estate atau efek (baik yang bersifat ekuitas
atau piutang) yang berkaitan dengan real
estate yang tidal< diperdaganghD di Pasar
Modal dan Pas.. Uang. REIT berbentuk
Perseroan dapal dint1mgkinkan keberadaan-
ya di Indonesia berdasarkan UDdang-lln-
dang No. I TallUD1995, yaJmi Perseroan
dengan asset 8tau elwitas berupa real e.llate
yang membentuk porIDfolioinvestasi unluk
mendapatkan keuntungan semaksimal
mungkin bag; pernegang saham. Jika dike-
hendaki SuaIU REIT berbentuk Perseroan
yang scsuai dengan slruldur hukum Reksa
Dana, maka dapat diJakukan pembclian
saham atas PT. REIT yang telah terdaftar
dan diperdagangkan di Pasar Modal olob
Reks. Dana berbentuk perseroan818U KlK,
sehingga memenuhi persyaratan portofo-
lio iRveslaSiReksa Dana berupa .Cd: yang
diperdagangkan di Pasar Modal. NamUD
demikian, hal ini masih harus dilihal lag;
dari aspek perpajakannya.
I" Ibid
E_ Penutup
Hubungan hukum pam pih.k dalam
REIT dapat dilihat dalam dua benruk. Pel1a-
ma-, Perseroan. Hubungan pam pihak (Direk-
si REIT,Manajer Inv"stasi, Bank Kustodian,
dan Pemegang Sabam) terika! kelentuan
dalam Undang-Undang No. I Tahun 1995
te.tang Pcrseroan TcrbaIa5. REIT merupa-
kan badan hukum yang modalnya terbagi
allISsaham yang dimiliki pam investor dan
diinvestasikan oleh Manajer Investasi dalam
portofolio real esuue. Hutang dan kewajibom
PT. REIT terpisah sari hutang dan kewajibom
pcmcgang saham maupun Direksi PT. REIT.
PT. REIT merupakan pemiJik (iJlrisdi.che
eigenaor) allISporIDfoiio real esate, namun
pcmcgang sahamliDvcstor merupaksn pemi-
lik ekonomis (economische eigenaar). Ke-
dua, KODtrakInvestasi Kolekrif (KIK). Hak
dan kewajiban para pihalr.(pemegang Unit
Penyenaan. Manajer Investasi, dan Bank
Kustodian) diatur dalam KIK. Manajer In-
vcstasi mcnyatakan akan meDguasai dan
mengelola propeni real estate yang akan
Reksa Dana juga dilarang membeli saham
atau Unit Penyenaan Reksa Dana lainnya.
Hal ini tentunya membalaSi ruang gerak
REIT, yaitu 'mol1gage RElr yang seha-
rusny. dapat digunakan sebagai instrumen
investasi dcngan melakukan pcmbelian pin-
jaman secara langsung kepada peNSahaan
pengembang (developer). Dalam pengaturaD
REIT di Amerika juga diperbolebkan REIT
mclakukan pernbelian saham dati reksa dans
(trust) lainnya di sektor real estate."
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